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露定性信息 , 还应单独编制社 会 责 任 资 产 负 债 表 、社会责 任
利润表、社会责任现金流量表等加以披露。
4. 建立有效的监督机制。为了使企业更加有效地履行各
项责任 , 企业不仅要对自己的责任履行情况进行自我监督 , 同
时也要接受其他各方的监督。对企业责任履行情况的监管渠
道可以是多方面的 , 主要有 : ①证监会 , 这主要是监督上市公
司对股东履行责任的情况 ; ②市场参与者 , 包括证券公司、基
金管理公司等 , 其主要任务就是为投资者指出正确的投资方
向 , 因此这些机构一般会想尽办法促使上市公司披露真实的
情况 ; ③媒体 , 主要是指财经媒体 , 媒体的监管是通过对企业
施加社会舆论压力来引导企业的行为 ; ④审计中介机构和评
级机构 , 这些机构并不是企业内部机构 , 与企业没有直接的利
益关系 , 所以它们的监督一般会比较客观 ; ⑤法院 , 即利用法
律来监督企业行为。
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传统的资本资产定价模型( CAPM) 假设信息是对称的 ,
所有交易者拥有关于资产预期收益和风险的相同信息。在信
息完全对称的假设下 , 个别股票风险( 特殊风险) 可以通过投
资多样化来消除 , 信息只能影响市场风险。但实际上 , 对单个
资产或者市场总体而言这一假设并不合理。因为在信息不对
称的情况下 , 知情交易者比不知情交易者拥有更多信息 I* ;
不 知 情 交 易 者 知 道 存 在 知 情 交 易 者 , 但 由 于 没 有 信 息 I* ,只
能从市场价格中推断信息I* 。
O' Hara( 2003) 认为市场有两大主要功能——流动性和价
格发现 , 这两大功能对资产定价非常重要。流动性指买方和卖
方的配比。市场中介( 中间人) 的出现为流动性提供了保证 , 买
卖价差对交易中介人而言是一种补偿 , 对交易者而言就是交
易成本。对于交易成本能否影响资产的价格 , 理论界存在不同















( 厦门大学管理学院 厦门 361005)
【摘要】 资本成本是公司进行各种决策的基础 , 公司管理者、投资者和准则制定者都非常关心资本成本影响因素。本
文认为 , 公司提供的会计信息质量可以影响其自身的信息风险 , 从而影响其资本成本 , 并通过实证检验证实了盈余质量与
公司的资本成本负相关。



























报酬率截面上的差异。Campbell等( 2001) 发 现 美 国 在1926 ~
1998年间 市 场 波 动 性 基 本 保 持 稳 定 , 个别公司风险( 或特殊
风险) 却大幅度增加 , 并已成为公司价值波动的重要原因。










能影响公司的股价。但根据前述分析 , 信息影响资产价格 , 会
计信息质量自然会影响股票价格。盈余是会计信息的重要组
成部分 , 开辟资本市场会计研究先河的Ball和Beaver( 1968) 为
会计盈余公告具有信息含量提供了有力的证据。
二、盈余质量影响资本成本的实证分析
国 外 的 相 关 研 究 如Francis等( 2002) 通 过 实 证 检 验 发 现 ,
在股票和债 券 市 场 中 低 盈 余 质 量 的 公 司 具 有 较 高 的 资 本 成
本 , 并认 为 市 场 对 应 计 项 目 质 量进行了定价 , 即应计项目质





( 1) 异常应计项目。首先采取修正的DD模型( Dechow and
Dichew, 2002) 估计应计项目 :
EQ1j, t=!( Vj) t
其 中 : TAj, t 是 j公 司 t 期 盈 余 与 经 营 现 金 流 量 的 差 异 ;
CFOj, t- 1、CFOj, t、CFOj, t+1分别为j公司t- 1期 、t期 和 t+1期 的
经 营 现 金 流 量 ; △R EVj, t 是 j公 司 t 期 和 t - 1 期 收 入 的 差 异 ;
PPEj, t是j公司t期的固定资产总额。按照Francis等( 2005) 采取
的方法 , 在进行分行业估计( 每个行业在t期至少有20个样本 ,
行业分类依照证监会的行业分类标准) 后 , 得到j公司t期的残
差Vj, t。然后用Vj, t从t- 4期到t期的标准差!( Vj) t度量j公司t期
应计项目的质量( 用EQ1j, t表示) 。若残差项具有较大的标准
差即应计项目的波动性较大时 , 盈余质量较低。
( 2) 盈余平滑度。
EQ2j, t=!( TAj) t / !( OIj) t
其中 : σ( TAj) t 和σ( QIj, t) 分别是j公司从t- 4期到t期的应




器 ”提 前 或 推 迟 确 认 盈 余( 递 延 或 提 前 确 认 成 本) 的 程 度 。
当EQ2较大时 , 盈余质量也较低。
( 3) 会计判断程度。
EQ3j, t="TAj, t"/"CFOj, t"





2. 研究假设。根据前一部分的理论分析可以知道 , 公司
盈余质量越高时股票回报率越低 , 即公司盈余质量和股票回
报率成反 比 。 由 于 本 文 所 采 取 的 度 量 盈 余 质 量 的 三 个 变 量
EQ1、EQ2、EQ3均和公司盈余质量成反比 , 所以提出以下研
究假设:
假设1: EQ1和股票回报率成正比 ; 假设2: EQ2和股票回
报率成正比 ; 假设3: EQ3和股票回报率成正比。
R j, m- R F, m="j+#j( R M, m- R F, m) +$j, m
R j, m- R F, m=%j+&j( R M, m- R F, m) +ejEQfactorn, m+$j, m
R j, m- R F, m=%j+&j( R M, m- R F, m) + SjSMBm+hjHMLm+
$j, m
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和Fama- French三 因 素 模 型 中 来 检 验
盈余质量对资本成本的影响。以上公
式中 , R j, m是j公司第m个月的回报率 ;
R F, m是 j公 司 第m个 月 的 无 风 险回报
率( 文中使用三个月定期存款月平均利
率) ; R M, m为j公司第m个 月 的 市 场 平
均回报率。
按 照 Fama 与 French( 1993) 的 方
法 , 首 先 分 别 根 据 最 近 可 以 得 到 的
EQn, m( n=1, 2, 3) 的 大 小 把 所 有 样 本
公 司 分 为 五 个 区 间( Q1 ~ Q5) , EQ 值
最 大 的 公 司 位 于Q5区 间 , EQ 值 最 小
的公司位于Q1区间 , 然后计算每一区
间的月度平均回报率。Q5区间的月度
平 均 回 报 率 与Q1区 间 的 月 度 平 均 回
报 率 的 差 异作为第m个月的EQfactorn
( n=1, 2, 3) 回报率。EQn, m( n=1, 2, 3) 是根据第m个月第一天
可获得的最近公布的会计信息计算得到。一季报和上年年报
的公布日期非常接近 , 大多集中在4月份 , 这会影响根据最近
可得到的EQ 值对上市公司分组这一方法的使用。因此本文分
别采取一季报和上年年报数据作为5 ~ 8月对公司进行分组的








然中报没有要求强制审计 , 这会在一定程度上影响其可靠性 ,
但由于中 报 的 及 时 性 增 强 导 致 其 对 投 资 者 而 言 更 为 决 策 相
关 , 所以若仅考虑年报而不考虑中报也并不合理。A股上市公





前年度5 ~ 8月对公司进行分组的基础 , 则样本中包含947家上
市公司; 若采取上年年报作为当前年度5 ~ 8月对公司进行分
组的基础 , 则样本中包含1 009家上市公司。表1列示了样本公
司和可获得总市值的全部A股上市公司的总市值( MV) 、资产









在实证检验部分 , 首先分公司回归CAPM和Fama- French




报作为当前年度5 ~ 8月对公司进行分组的基础 ; 表4则采取上
年年报作为当前年度5 ~ 8月对公司进行分组的基础。
表3和表4中的2 ~ 4列表 明 在CAPM中 加 入EQfactor进 行
回归后 , ej的符号为正且在统计上是显著的 , 本文的假设被证
实。另外可以看到把盈余质量因素引入CAPM中以后 , 模型的





在 三 因 素 模 型 中 加 入 EQfactor 后 , EQfactor2( 盈 余 平 滑
度) 和EQfactor3( 会计判 断 程 度) 系 数ej符 号 为 正 且 在 统 计 上
是显著的。但是EQfactor1( 异常应计项目) 系数ej符号却为负 ,
描述性统计分析表明EQfactor1与SMB的相关系数较高 , 可能
是由于EQfactor1与SMB之间存在多重共线性 , 导致回归系数













3 257 054 996
3 308 265 058
2 531 642 218
- 0.29
2.97
1 499 674 400




2 968 400 863
3 068 179 625
2 090 205 373
- 0.40
2.95
1 543 422 825




1 505 374 728




2 903 555 543
2 991 333 121











R m- R f











































表3 盈余质量影响股票回报率的实证检验结果1( 30 923个观测值 , 947家A股上市公司)






























































































0.45 0.47 0.46 0.46 0.38 0.42 0.43
表4 盈余质量影响股票回报率的实证检验结果2( 36 273个观测值 , 1 009家A股上市公司)


















































































































降低公司的资本成本 , 因为 分 析 师 提 供 的 关 于 公 司 的 信 息
的 可 靠 程 度 与 资 本 成 本 相 关。
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